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Resumo 
Neste artigo, é desenvolvida uma proposta de federalização 
da dívida mobiliária estadual, através do aumento da dívida 
federal, em troca da apropriação de parte da receita futura de 
ICMS. Alternativamente, a proposta poderia ser enriquecida pela 
federalização de empresas estatais estaduais, que seriam adqui-
ridas pelo governo federal, com algum estímulo por parte deste. 
de modo a induzir os governadores a aceitar a privatização dessas 
empresas. No curto prazo. o governo federal arcaria com um custo 
fiscal moderado, mas a médio e longo prazos o fim das dívidas 
mobiliárias estaduais e das perdas das empresas estaduais re-
presentariam um poderoso ajustamento estrutural do setor pú-
blico. No trabalho, calcula-se o valor presente aproximado do 
subsídio fiscal de tipo once-and-for-ati de duas alternativas dife-
rentes de federalização, estimado em um intervalo entre 0.50% e 
0,75% do PIB. Na medida em que se espera que a privatização 
das empresas estatais federais renda em torno de 2,5% do PIB 
nos próximos três anos, a adoção da engenharia financeira 
proposta não teria um impacto monetário preocupante, já que as 
perdas fiscais do Tesouro Nacional poderiam ser financiadas 
através da venda de parte das "jóias da coroa" do governo federal. 
Conclui-se que a proposta é perfeitamente viável e poderia gerar 
vantagens importantes, tanto para os estados como para as 
autoridades econômicas. 
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1. Introdução 
O tema das finanças públicas estaduais ganhou destaque 
no noticiário econômico no Brasil, em 1995, devido ao aumento 
significativo das Necessidades de Financiamento de Estados e 
Municípios (NFEMs), que são hoje, inquestionavelmente, a prin-
cipal fonte de desequilíbrio fiscal. medido este pelas Necessidades 
de Financiamento do Setor Público (NFSPs). De fato. no período 
janeiro/agosto de 1995, as NFEMs foram de 2,5% do PIB. ou seja. 
mais de três quartos do déficit operacional consolidado do setor 
público, de 3,3% do PIB. 1 Na comparação com o mesmo período 
de 1994, os estados e municípios tiveram um shift de desajuste 
fiscal correspondente a 2,2% do PIB, em relação ao déficit de 
apenas 0,3% observado anteriormente, sendo 1,3% de shift pri-
mário - excluindo o pagamento de juros -, pela transformação de 
um superávit de 0,9% do PIB em um déficit de 0.4%, e 0.9% de 
aumento da conta de juros reais, que passaram de 1,2% do PIB 
para 2,1% entre os dois períodos mencionados. Embora não haja 
disponibilidade de informações desagregadas mais específicas, as 
indicações existentes, em função dos contatos das autoridades 
federais com seus pares nos níveis estadual e municipal. são de 
que a maior parte do desequilíbrio fiscal da rubrica de estados e 
municípios localiza-se, a rigor, nos primeiros. 
Por outro lado, as empresas estatais estaduais e munici-
pais têm sido apontadas como uma das áreas para as quais o 
Programa Nacional de Desestatização teria que ser ampliado 
IGiambiagi e Pinheiro (1994)]: primeiro, porque a necessidade de 
incrementar a eficiência microeconômica e contribuir para a 
modernização da economia, argumento utilizado como jus-
tificativa da privatização de empresas federais, aplica-se também 
- em alguns casos. inclusive, mais ainda - à necessidade de 
privatizar as empresas estatais nas outras alçadas da Federação: 
e, segundo, porque as empresas estatais não-federais têm sido as 
grandes responsáveis pelo desequilíbrio do conceito de empresas 
estatais das NFSPs - soma das estatais controladas pela Sest com 
as similares estaduais e municipais. 2 Dois simples indicadores 
são prova disso: a) em quatro dos últimos cinco anos, se as 
empresas estaduais e municipais não tivessem apresentado um 
déficit primário - ou seja, mesmo sem considerar os juros -, o 
total das empresas estatais - incluindo as federais - teria sido um 
superávit operacional; e b) em 1995, especificamente, estima-se 
que as empresas estatais estaduais e municipais tenham gerado 
um déficit da ordem de 1% do PIB. 3 
1 No texto. toda vez que forem utilizadas as expressões "déficit público" ou "necessidades de 
financiamento", deve ficar subentendido que se referem ao conceito operacional. 
2 Na estatística das NFSI's apurada pelo Banco Central, o resultado das empresas estaduais e 
municipais aparece junto com o das empresas estatais federais e não junto com o resultado fiscal 
de estados e municípios. 
3 As empresas estatais federais geraram um pequeno superávit operacional. 
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Este artigo é urna tentativa de propor uma solução con-
junta a ambos os tipos de problema: de um lado, o desequilíbrio 
fiscal de estados e municípios: e. de outro, a ineficiência das 
empresas estatais locais. O texto desenvolve e apresenta urna 
proposta de federalização tanto da dívida mobiliária como das 
empresas estatais não-federais. 4 
O trabalho está organizado da forma que se segue: após 
esta breve introdução. são apresentados os fatos estilizados das 
finanças estaduais e municipais; na terceira seção. inclui-se a 
fórmula de cálculo do coeficiente de comprometimento da receita 
estadual, destinado ao pagamento da dívida mobiliária estadual 
- no caso desta ser federalizada - e discute-se a idéia com mais 
detalhes; posteriormente. mostram-se os resultados do modelo 
de cálculo da seção anterior; na quinta seção. expõe-se uma série 
de dados sobre as empresas estatais não-federais, que servem de 
base para a sugestão de federalização destas empresas; e. por 
último, na sexta seção. são listadas as principais conclusões. 
2. O Problema das Finanças Estaduais e Municipais: 
Fatos Estilizados 
A evolução de alguns dos principais indicadores fiscais de 
estados e municípios encontra-se na Tabela 1, onde aparecem os 
dados dos últimos cinco anos referentes ás NFEMs e à dívida 
mobiliária estadual e municipal. Os pontos mais destacados da 
tabela são: 
a) entre 1991 e 1995, os estados e municípios tiveram um 
desajuste fiscal correspondente a um shift de 3,2% do PIB. sendo 
1,9% de piora do resultado primário e 1,3% de aumento da 
despesa de juros operacionais; 5 
b) em apenas quatro anos. a dívida mobiliária estadual e 
municipal mais do que dobrou em relação ao PIB: e 
c) esta dívida já representa mais da metade da dívida 
líquida total - interna mais externa - estadual e municipal. 
4 Ao contrário do que ocorre com as variáveis fiscais de fluxo informadas pelo Banco Central, que não 
decompõem os dados de estados e municípios entre estados, de um lado, e municípios. de outro. as 
variáveis de estoque (dívida) têm essa forma de desagregação. Como apenas dois municípios (Rio de 
Janeiro e São Paulo) têm dívida mobiliária e como a dívida mobiliária dos estados representa quase 
90% da dívida mobiliária estadual e municipal, o texto trata apenas do endividamento estadual. 
5 Em outras palavras. considerando que as NFSPs de 1995. conforme os dados até agosto. foram de 
3.3% do PIB. o que significa que. se  os estados e municípios tivessem mantido a sua performance 
primária de 1991. o déficit público consolidado seria de 1,4% do PIB e poderia praticamente 
desaparecer em 1996, considerando que 1995 foi um ano excepcional em termos do comportamento 
da taxa real de juros doméstica (mais de 30% no ano). 
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Tabela 1 
Indicadores Fiscais dos Estados e Municípios 
(Em % do PIB) 
Ano 	 Necessidades de Financiamento de Estados 
e Municípios (% do PIB) 
Dívida Mobiliária Estadual 
e Municip al``  
   
Primárias 	Juros 	 Total 	% do PIBb 	% do Total da 
Operacional 	 Dívida Líquida 
Estadual e 
Municipal  
1991 -1.5 0.8 -0.7 2.5 34.2 
1992 0.0 0,7 0.7 3,4 36.1 
1993 -0.6 0.7 0.1 3.7 39.8 
1994 -0.7 1.5 0.8 4.5 48.8 
1995' 0.4 2.1 2.5 5,7 53,0 
Fonte: Banco Central. Para a dívida de 1995. estimativa do autor, com base em dados observados até agosto. 
C1 Final de ano. 
I ) Divida de final de ano, medida a preços médios do ano. 
t . Preliminar. 
(-) = Superávit. 
Para entender esse agravamento da situação fiscal de 
estados e municípios, é preciso decompor a análise do que 
aconteceu com suas finanças em três componentes: 
• resultado primário (receita e gastos correntes); 
• dívida mobiliária; e 
• outras dívidas. 
Não há uma indicação precisa do comportamento do total 
da receita e da despesa dos estados e municípios como um todo. 
Entretanto, admitindo para 1995 um crescimento real de 15%. 
tanto do ICMS como das transferências para estados e municí-
pios, o fato é que entre 1991 e 1995 (inclusive) tais transferências 
tiveram um aumento real acumulado de 12% e a receita de ICMS 
de 27%, de modo que os indícios são de que, se a arrecadação 
aumentou e. apesar disso, o déficit também, então houve um 
aumento significativo da despesa. 
Para entender a dinâmica da dívida pública estadual e 
municipal, é preciso diferenciar a dívida mobiliária do resto das 
dívidas. Em particular, entre estas destaca-se a Lei 8.727, de 
05.11.93. que renegociou, por um prazo de 20 anos, as dívidas 
assumidas por estados e municípios, suas autarquias, fundações 
e empresas, junto a órgãos e entidades controlados direta ou 
indiretamente pela União. 6 A renegociação se deu com taxas de 
juros similares às originais, positivas em termos reais, porém 
relativamente baixas em relação às de mercado, na medida em 
que o funding das instituições credoras também tem custos 
inferiores às taxas de juros de mercado. Basicamente, o que 
6 Em outras palavras, trata-se de dívidas assumidas junto a instituições financeiras públicas federais. 
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ocorreu foi que o Tesouro Nacional federalizou essas dívidas. 
tornando-se devedor das instituições financeiras federais e credor 
dos devedores originais. 
A vantagem financeira para esses devedores originais foi a 
troca da dívida inicial por uma dívida nova, com prazo de paga-
mento maior. No segundo semestre de 1995. a posição (em 
setembro) das dívidas renegociadas conforme a Lei 8.727. vis-à-
/Ás a dívida mobiliária estadual e municipal. era a seguinte: dívida 
mobiliária de R$ 35,8 bilhões (R$ 31,3 bilhões de dívida estadual) 
e dívida renegociada com base na Lei 8.727 de R$ 31.2 bilhões. 
sendo R$ 17,9 bilhões de estados, R$ 11,1 bilhões de estatais 
não-federais e R$ 2,2 bilhões de municípios. Entretanto. há urna 
diferença importante de composição, pois os quatro maiores 
estados da Federação (São Paulo, Rio de Janeiro, Minas Gerais e 
Rio Grande do Sul). enquanto respondiam na época por 80% da 
dívida mobiliária estadual e municipal, tinham apenas 40% das 
dívidas renegociadas pela Lei 8.727. 
A dívida renegociada vem sendo paga, nos termos da lei. 
em função de uma importante cláusula, que estabelece a apro-
priação de parcela da receita do devedor por parte do credor. Dito 
de outra forma, um percentual da receita dos estados e municí-
pios devedores é desviado automaticamente para os cofres do 
Tesouro Nacional, de modo que a parte devedora não tem como 
burlar o cumprimento da lei. 7 Mais importante ainda é que a 
vinculação de receita se deu não apenas com os Fundos de 
Participação de Estados (FPE) e Municípios (FPM), mas também 
com o ICMS, que para alguns estados é muito mais importante 
que os primeiros, o que significa dizer que os devedores não têm 
como se tornar inadimplentes em relação ao pagamento imposto 
pela Lei 8.727. 
No caso da dívida mobiliária estadual e municipal. a 
situação é muito diferente: primeiro, porque a taxa de juros real 
anual, ao invés de 6% a 8%, aproximadamente, como é o caso dos 
passivos associados à Lei 8.727, foi de quase 25% em 1994 e de 
mais de 30% em 1995; e, segundo, porque a dívida mobiliária foi 
em boa parte assumida pelo governo federal - através do Banco 
Central -, mas sem um esquema de contrapartida de pagamento. 
Isto porque foram emitidas Letras do Banco Central (LBC-Es) em 
troca de títulos de emissão de governos estaduais em dificuldades 
para a rolagem de seus papéis, sendo que as LBC-Es, que no final 
de junho de 1994 - primeiro dia do Plano Real - correspondiam 
7 Naturalmente. desde que a lei seja mantida. A observação é válida porque em 1995 houve um 
movimento do Congresso Nacional no sentido de rever o percentual de comprometimento da receita. 
o que é sempre possível. Mas o custo político e o esforço de arregimentação requeridos para isso por 
parte dos patrocinadores desse tipo de alívio são muito maiores do que em arranjos financeiros feitos 
anteriormente. nos quais, quando chegava o momento de pagar, os estados simplesmente não 
reembolsavam o Tesouro Nacional, e este não tinha mecanismos para fazer valer o enforccment cia 
legislacão. 
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a menos de 10% da dívida mobiliária estadual e municipal. já 
equivalem a quase 70% da mesma. 8 
A combinação desses dois fatores foi um aumento signifi-
cativo da dívida mobiliária estadual e municipal, conforme retra-
tado na Tabela 1. É fácil entender isso, na medida em que: a) a 
dívida mobiliária tende a crescer indexada à taxa de juros real: e 
b) a despesa de juros da dívida mobiliária não representa um 
constraint para os devedores, uma vez que é meramente contábil. 
isto é, os estados passaram a se comportar diante dela como se 
não fosse mais um problema deles e sim do Banco Central. Este. 
de fato, com a troca de papéis ocorrida, manteve sua situação 
patrimonial formalmente inalterada, porém ampliando seu ativo 
com um papel de retorno incerto, assumindo em contrapartida 
um passivo adicional que vem honrando religiosamente junto ao 
mercado. 
Além disso, na medida em que estados e municípios 
incorporaram ao seu comportamento a hipótese de que poderiam 
assumir novas dívidas, com base na crença de que, de uma forma 
ou de outra, mais cedo ou mais tarde, seriam ajudados pelo 
governo federal, em termos líquidos eles deixaram de pagar 
sequer parte dos juros. Isto é. as novas dívidas e o refinanciamen-
to dos juros são maiores do que os juros que os estados pagam 
no conceito de competência, mas não na prática (critério de caixa). 
É isso que aparece espelhado na Tabela 1, que indica que estados 
e municípios tornaram-se deficitários até mesmo no conceito 
primário, o que, desde 1985 - primeiro ano para o qual há 
estatísticas desagregadas das NFSPs - só tinha acontecido uma 
única vez, há quase 10 anos. 9 
A conclusão qualitativa e geral que tende a ser extraída da 
análise desses dados é que a continuidade do status quo é 
insustentável, pois transformaria todos os estados em agentes de 
tipo "Ponzi", incapazes de pagar, ao mesmo tempo, porém, em que 
a falência dos mesmos repercutiria fatalmente nas finanças 
federais, pela apropriação de parte substancial da dívida mobi-
liária estadual pelo Banco Central. A tese de que "a solução é 
simplesmente os estados se ajustarem", embora compreensível. 
peca por urna certa ingenuidade, uma vez que, nas condições 
atuais, não há mecanismos de indução que levem os governado-
res a agir nesse sentido. Por outro lado, também não se deve 
pensar que os estados estão protegidos contra os problemas do 
endividamento mobiliário: primeiro, porque em torno de 30% dos 
papéis não foram trocados com o Banco Central: e, segundo. 
porque o arranjo financeiro que levou à troca de papéis com o 
8 A racionalidade original da troca de posições foi a de abortar uma crise dos bancos estaduais, que 
carregavam os papéis estaduais. A curto prazo, a operação teve êxito, no sentido de evitar o risco de 
ima crise financeira que poderia ter graves proporções. Entretanto, gerou-se um efeito fiscal perverso 
de médio prazo, como veremos a seguir. 
9 Em 1987. Vale ressaltar que. mesmo durante o período 1985/89 como um todo, quando a situação 
das finanças públicas do setor público era de grande desequilíbrio, os estados e municípios tiveram 
superávit primãrio, na média do qüinqüênio, tendo chegado a ser de mais de 0,5% do PIB em 1988. 
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Banco Central é conjuntural, bastante precário e pode ser even-
tualmente desfeito. 1° Conseqüentemente, tem-se um impasse 
cuja duração não interessa a ninguém: de um lado. estão os 
estados com dívida mobiliária, que hoje não sofrem restrição 
financeira relevante a ela associada. mas continuam com um 
passivo pendente não resolvido e que pode representar um pro-
blema futuro potencialmente grave, em caso de mudança da 
postura do Banco Central; e, de outro, está o Banco Central - isto 
é. o governo federal -, assumindo um problema que teoricamente 
não lhe diz respeito, mas vem se agravando e, em última ins-
tãncia, afeta a saúde do sistema financeiro como um todo. 
Conseqüentemente, há uma tendência a ambas as partes procu-
rarem alguma forma de acordo, cujos termos são justamente o 
que este artigo propõe-se ajudar a definir. 
3. A Proposta de Federalização da Dívida Mobiliária 
Estadual 
3.1. A Fórmula de Cálculo do Coeficiente de 
Comprometimento da Receita 
Nesta seção, desenvolve-se uma fórmula de cálculo que 
vincula o pagamento de uma dívida à previsão de receita futura. 
A fórmula é uma espécie de -Tabela Price modificada", na medida 
em que, ao invés de produzir como resultado um valor constante, 
gera urna percentagem constante, associada a um valor real que 
cresce com o tempo. Isso resolve um problema da Tabela Price. 
que, na medida em que está associada a valores reais constantes, 
implica desembolsos relativamente elevados - face à renda do 
devedor - no início do período de pagamento. O raciocínio formal 
feito a seguir visa dar subsídio a uma solução para a dívida 
mobiliária estadual em termos similares aos da mencionada 
dívida renegociada pela Lei 8.727, baseada em quatro princípios: 
• federalização da dívida estadual; 
• automaticidade do pagamento ao Tesouro Nacional 
(apropriação automática deste de parte da receita de FPE 
e ICMS): 
• alongamento do prazo de pagamento: e 
10 Isso traria problemas sistêmicos graves. pois haveria um grande risco de levar à quebra boa parte 
dos bancos estaduais. com o "efeito-dominó" próprio das crises financeiras. É em função desse risco 
que o Banco Central continua validando a mencionada troca de papéis, mas por outro lado os estados 
não têm qualquer garantia de que ela seja permanente. 
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• vinculação dos pagamentos à receita (pagamentos cres-
centes. supondo que a receita aumente no tempo). 
A seguir, mostra-se como foi definida a fórmula de cálculo 
do pagamento dessa dívida a ser eventualmente federalizada. As 
prestações (P) do pagamento de uma dívida (D) podem ser calcu-
ladas como a fração constante (a) de uma variável X. neste caso 
a receita estadual (soma de ICMS líquido + FPE), de modo que: 
PI = a • X1 
P2= a . X2 
P3 = a • XN 
onde n representa os anos e N o número de anos de pagamento 
das prestações da dívida. Genericamente: 
Pn = a . X„ 	 (1) 
O valor da receita, a preços constantes, por sua vez, é: 
X„ = X0 . (1 + xj " 	 (2) 
onde o subíndice O refere-se ao período inicial e x é a taxa de 
crescimento real da receita. Substituindo (2) em (1), chega-se a: 
P„ = a . Xo . (1 + x)" 	 (3) 
A dívida inicial pode ser entendida como o valor presente 
dos fluxos futuros de pagamentos a serem feitos pelo devedor, 
descontados a uma taxa de juros real i: 
Do = r[Pn/(1 + 09; (1 5_ 	N) 	 (4) 
n = 
Substituindo (3) em (4), Do pode ser reescrita como: 
DO = 	. a .X0 . 1(1 + xi1)/(1+ °ri; (1 < n Ç N) 	(5) 
n = 
Esta equação corresponde à soma de uma progressão 
geométrica, onde o primeiro teimo da progressão, a ser repre-
sentado por b, é igual ao valor presente da primeira prestação a 
preços do período O e o fator multiplicativo é representado por q. 
Conseqüentemente: 
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onde: 
C : 
Do = b . (1 - q'N)/(1 - q)  
h = a . Xo . q 




Substituindo (8) em (7) e (7) e (8) em (6), chega-se a: 
Do=a.. [(1 + x)/(1 -x) 	[ (1 + 	(1 +x)N i/(1 + N 
(9) 
e. após algumas manipulações algébricas, conclui-se que o valor 
do coeficiente a é: 
a = do [ (i-x)/(1 + x) . (1 + i) N /[ (1 + i)N - 
- (1 + x)iv] 
	
(10) 
onde do = Do/Xo. 
3.2. A Proposta de Federalização 
Propõe-se que a dívida mobiliária estadual seja assumida 
pelo governo federal e renegociada por um período longo, a uma 
taxa de juros fixa incidente sobre o passivo corrigido. Os termos 
da negociação seriam os seguintes: 
• prazo: 25 anos: 
• taxa de juros real: 12%; 
• indexador: média geométrica dos índices Fipe (3á 
quadrissemana) e IGP-M: e 
• apropriação automática pelo Tesouro Nacional de parte 
da receita futura de FPE e ICMS. 
A escolha do prazo justifica-se para evitar um ônus muito 
elevado para os devedores. A taxa de juros real. por sua vez. é 
naturalmente maior que a da dívida já renegociada pela Lei 8.727. 
associada a créditos com a Caixa Econômica Federal e outros. a 
maioria dos quais com juros baixos, já que no caso da dívida 
mobiliária o custo de oportunidade do governo federal é repre-
sentado pelos juros de mercado. Por último, o indexador escolhido 
permite minimizar os problemas relacionados com o fato de um 
índice de preços ficar eventualmente defasado em relação a outros 
(nesse sentido, é um indexador neutro) e admite que os pagamen-
tos sejam feitos no dia 1 2 do mês. 
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O pagamento na forma de prestações baseia-se na adoção 
de uma fórmula que calcula o serviço da dívida (juros + amorti-
zações) como uma proporção fixa da receita estadual anual (ICMS 
líquido + FPE), supondo que esta cresça a uma determinada taxa 
(igual ao PIB, por hipótese). Se o crescimento for maior (menor). 
o ônus relativo dos devedores será menor (maior)." 
A fórmula de cálculo dessa fração a da receita estadual 
corresponde à equação (10) da Seção 3.1. Partiu-se do valor da 
dívida mobiliária estadual do final de setembro (R$ 31.261 mi-
lhões) deflacionado para preços médios do ano, tomando-se como 
referência um PIB de R$ 630 bilhões e. portanto. uma relação 
dívida/PIB de 4.83%. Nos cálculos, trabalhou-se apenas com o 
ICMS e o FPE dos estados com dívida mobiliária (SP. RJ. MG . RS. 
CE, PB. SE , BA, ES. PR, SC. MT, MS e GO). Considerou-se ainda 
um ICMS líquido e um FPE desses estados de, respectivamente 
5.30% e 0,60% do PIB em 1995. Conseqüentemente, o coeficiente 
dívida/receita na equação (10) é de 0,819. 
Por último, levando em consideração a possibilidade de que. 
ao longo das próximas décadas, fases de crescimento acelerado 
sejam intercaladas por anos de crescimento menor, adotou-se uma 
hipótese de crescimento médio da economia e da receita estadual 
de 4% a partir de 1996, até o fim do período de projeção. t2 
4. Bases Quantitativas da Proposta 
Com base em (10), para uma relação dívida/receita inicial 
de 81,9%, o crescimento mencionado, combinado com uma taxa 
de juros real de 12%, gera os resultados de a da Tabela 2, em 
percentagem da receita anual, lembrando ser a a fração da receita 
correspondente às prestações anuais (juros + amortizações) da 
dívida inicial. 
Tabela 2 
Valores de a 




11 O ICMS líquido desconta 25% do ICMS transferido aos municípios. 
12 Naturalmente, se urna proposta como a que é aqui feita fosse adotada na prática, o crescimento cio 
PIB. da mesma forma que a taxa de juros utilizada nos cálculos, seria objeto de urna intensa 
negociação. Os números aqui apresentados, nesse sentido, devem ser entendidos como um exercício 
inicial para subsidiar essa eventual negociação. 
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No caso de N = 25, o valor exato de a é 0,074684. O valor 
monetário associado a a representa o superávit primário mínimo 
que os estados e municípios teriam que gerar para o pagamento 
da dívida mobiliária renegociada, independentemente das demais 
dívidas. Cabe destacar, porém, que o valor de a teria que ser 
diferenciado estado por estado, na medida em que o valor inicial 
de do na equação (10) é diferente entre os estados. 
O valor de a reflete aquilo que o Tesouro Nacional receberia 
dos estados com dívida mobiliária. Entretanto, como a taxa de 
juros de mercado provavelmente seria maior que 12%, haveria 
um custo para o Tesouro. dado pela diferença entre a taxa de 
juros de mercado e 12%. diferença essa multiplicada pela dívida 
passada. Supondo que a taxa de juros real de mercado seja de 
20% em 1996, 15% em 1997, 14% em 1998. 13% em 1999 e 12% 
a partir de então, a Tabela 3a permite avaliar o custo do Tesouro 
Nacional em 0,37% e 0,14% do PIB em 1996 e 1997. res-
pectivamente, declinando a partir de então, pela queda da relação 
dívida/PIB. Os valores da Tabela 3a estão expressos em preços 
médios de 1995. A Tabela 3b, por sua vez, elaborada com base 
nos resultados da Tabela 3a, apresenta os valores dos juros a 
serem pagos pelos estados com dívidas mobiliárias renegociadas. 
Propõe-se, então, para equalizar a mencionada diferença 
de taxas de juros, a criação de um Fundo de Equalização Mobi-
liária (FEM), cujo gestor seria o Tesouro Nacional e inicialmente 
teria no ativo o crédito concedido aos estados e no passivo a dívida 
mobiliária federalizada, isto é. o Tesouro seria credor dos estados 
com dívida mobiliária e devedor do mercado. Como as taxas de 
juros do ativo e do passivo seriam diferentes entre si, apareceriam 
nos primeiros anos os desequilíbrios de fluxo expostos na última 
coluna da Tabela 3a. Para evitar que isto gere um desequilíbrio 
fiscal expressivo, o Fundo poderia ser capitalizado com parte dos 
recursos da venda em moeda corrente de empresas estatais 
federais. Cabe lembrar que o governo federal pretende arrecadar 
algo em torno de 2,5% do PIB com o programa de desestatização 
ao longo dos próximos três anos [ver PPA (1995)1. Portanto. não 
pareceria haver maiores problemas econômico-financeiros para 
que o Fundo recebesse essa capitalização. 
A proposta. portanto, envolve um custo fiscal para o 
governo federal. embora perfeitamente passível de ser absorvido. 
Por outro lado, apresenta duas grandes vantagens: a primeira é 
de tipo sistêmico, pois resolve o problema do crescimento explo-
sivo da dívida mobiliária e, portanto, gera maior confiança na 
estabilidade fiscal de médio e longo prazos: e a segunda. as-
sociada à primeira, é que força os estados. que hoje têm um déficit 
primário, a gerar um superávit, com beneficios colaterais que 
permitiriam reduzir a taxas de juros do Tesouro Nacional, pela 
redução das NFSPs - cujo nível tem feito o Banco Central praticar 
taxa de juros extremamente elevadas em 1995. Este ajustamento 
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Tabela 3a 
Evolução da Dívida Mobiliária Estadual 













(% do PIB) 
1995 30.429 O 30.429 O 630.000 37.170 0.00 
1996 34.080 2.887 31.193 2.434 655.200 38.657 0.37 
1997 34.937 3.003 31.934 936 681.408 40.203 0.14 
1998 35.766 3.123 32.644 639 708.664 41.811 0,09 
1999 36.561 3.248 33.313 326 737.011 43.484 0.04 
2000 37.311 3.377 33.933 O 766.491 45.223 0,00 
2001 38.005 3.513 34.493 O 797.151 47.032 0.00 
2002 38.632 3.653 34.979 O 829.037 48.913 0,00 
2003 39.176 3.799 35.377 O 862.199 50.870 0.00 
2004 39.623 3.951 35.671 O 896.686 52.905 0,00 
2005 39.952 4.109 35.843 O 932.554 55.021 0.00 
2006 40.144 4.274 35.871 O 969.856 57.222 0.00 
2007 40.175 4.444 35.730 O 1.008.650 59.510 0.00 
2008 40.018 4.622 35.396 O 1.048.996 61.891 0.00 
2009 39.643 4.807 34.836 O 1.090.956 64.366 0.00 
2010 39.017 4.999 34.017 O 1.134.594 66.941 0.00 
2011 38.099 5.199 32.900 O 1.179.978 69.619 0.00 
2012 36.848 5.407 31.440 O 1.227.177 72.403 0.00 
2013 35.213 5.624 29.590 O 1.276.264 75.300 0.00 
2014 33.140 5.849 27.292 O 1.327.315 78.312 0.00 
2015 30.567 6.083 24.484 O 1.380.408 81.444 0.00 
2016 27.422 6.326 21.096 O 1.435.624 84.702 0.00 
2017 23.628 6.579 17.049 O 1.493.049 88.090 0.00 
2018 19.095 6.842 12.253 O 1.552.771 91.613 0.00 
2019 13.723 7.116 6.607 O 1.614.882 95.278 0.00 
2020 7.400 7.400 O O 1.679.477 99.089 0.00 
Obs.: Hipótese d(' taxa de juros de mercado: 20%,15%.14%,13% e 12% entre os anos de 1996 e 2000. respectivamente. 
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Tabela 3b 
Pagamento de Juros e Amortizações dos Estados 
(Em R$ Constantes de 1995) 
Ano Valor da Dívida 
Pré-Pagamento 
Juros Amortização Pagamento 
Total 
Valor da Dívida 
Pós-Pagamento 
1995 30.429 O O 0 30.429 
1996 34.080 3.651 -764 2.887 31.193 
1997 34.937 3.743 -741 3.003 31.934 
1998 35.766 3.832 -709 3.123 32.644 
1999 36.651 3.917 -670 3.248 33.313 
2000 37.311 3.998 -620 3.377 33.933 
2001 38.005 4.072 -559 3.513 34.493 
2002 38.632 4.139 -486 3.653 34.979 
2003 39.176 4.197 -398 3.799 35.377 
2004 39.623 4.245 -294 3.951 35.671 
2005 39.952 4.281 -171 4.109 35.843 
2006 40.144 4.301 -28 4.274 35.871 
2007 40.175 4.304 140 4.444 35.730 
2008 40.018 4.288 335 4.622 35.396 
2009 39.643 4.248 560 4.807 34.836 
2010 39.017 4.180 819 4.999 34.017 
2011 38099 4.082 1.117 5.199 32.900 
2012 36.848 3.948 1.459 5.407 31.440 
2013 35.213 3.773 1.851 5.624 29.590 
2014 33.140 3.551 2.298 5.849 27.292 
2015 30.567 3.275 2.808 6.083 24.484 
2016 27.422 2.938 3.388 6.326 21.096 
2017 23.628 2.532 4.047 6.579 17.049 
2018 19.095 2.046 4.796 6.842 12.253 
2019 13.723 1.470 5.645 7.116 6.607 
2020 7.400 793 6.608 7.400 O 
forçoso deve-se ao fato de que os estados. deixando de receber 
parte da receita de FPE e ICMS, não tendo fontes de financiamen-
to alternativas e não podendo emitir títulos, teriam fatalmente 
que se ajustar a essa restrição financeira. cortando despesas. 
É fundamental, porém, que a eventual legislação pertinen-
te contemple duas cláusulas-chave: 
• a proibição de emissão de nova dívida mobiliária até o 
cancelamento da dívida objeto da negociação: e 
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• a definição clara de como a União se apropriaria direta-
mente de recursos do ICMS e FPE. como meio de garantir 
o recebimento efetivo das prestações da dívida. 
Este segundo ponto é crucial, pois do seu cumprimento vai 
depender que aqueles estados beneficiados pela renegociação 
gerem efetivamente o superávit primário requerido pelos cálculos 
anteriormente feitos. 
Os valores de a acima calculados dependem do valor de do 
de cada estado na equação (10). No caso dos maiores estados (São 
Paulo. Rio de Janeiro. Minas Gerais e Rio Grande do Sul). 
considerou-se a participação da receita de ICMS de cada um na 
receita nacional de ICMS no período janeiro/agosto de 1995 e a 
participação de cada um no FPE (ver Tabela 4). Tais percentuais. 
multiplicados pela participação prevista para 1995 do ICMS 
nacional líquido e do FPE no PIB (5,90% e 1.05%. respec-
tivamente). geram os percentuais de receita no PIB da Tabela 5. 
Tabela 4 
Hipóteses de Cálculos Assumidas acerca das Receitas Estaduais 
Estados 	 % de ICMS 	 % de FPE 
São Paulo 	 38,4 	 1.0 
Rio de Janeiro 	 9.5 	 1.5 
Minas Gerais 	 10,0 	 4,5 
Rio Grande do Sul 	 7.3 	 2.4 
Tabela 5 
Receitas Estaduais 
(Em % do PIB) 
Estados ICMS Líquido FPE Total da Receita 
(ICMS + FPE) 
São Paulo 2.27 0,01 2.28 
Rio de Janeiro 0,56 0.02 0.58 
Minas Gerais 0.59 0.05 0.64 
Rio Grande do Sul 0,43 0.03 0.46 
Por sua vez, deflacionando os valores das dívidas mobiliá-
rias desses estados em setembro para preços médios do ano e 
dividindo pelo PIB de R$ 630 bilhões, chega-se às relações dívida 
mobiliária/PIB e dívida/receita da Tabela 6. E adotando os 
valores de do de 0,908, 1,138, 1,531 e 1.587 para São Paulo. Rio 
de Janeiro, Minas Gerais e Rio Grande do Sul. respectivamente. 
em (10). chega-se então aos resultados de a requeridos para pagar 
a dívida em cada estado (Tabela 7). 
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Tabela 6 
Dívida Mobiliária Estadual 
Estados 	 % do PIB 	 % da Receita 
São Paulo 2.07 90.8 
Rio de Janeiro 	 0,66 	 113,8 
Minas Gerais 0,98 1 5 3 , 1 
Rio Grande do Sul 	 0,73 	 158,7 
Tabela 7 
Valores de a, por Estado 
Anos de 	 Valores de a (W) da Receita) 
Pagamento (N) 
São Paulo Rio de Janeiro Minas Gerais Rio Grande do Sul 
20 9,0 11.3 15.2 15,8 
25 8.3 10,4 14.0 14.5 
30 7.8 9.8 13,2 13,7 
No caso de São Paulo, deve ser lembrado o fato de que seu 
menor nível de comprometimento da receita relaciona-se à 
circunstância de estar sendo contabilizada apenas a dívida mo-
biliária. Se fosse incorporada aos cálculos e incluída na renego-
ciação. por exemplo. a dívida do estado com o Banespa - cuja 
dimensão. grosso modo. é similar à da dívida mobiliária -, sua 
margem de comprometimento da receita elevar-se-ia subs-
tancialmente - aproximadamente, dobraria. Isso caracteriza o 
estado como um caso especial, o que confirma as conclusões de 
outras análises sobre a questão das dívidas estaduais [World 
Bank (1995)]. 
5. A Federalização de Ativos: Considerações e Dados 
Alternativa ou complementarmente à proposta acima, po-
de-se pensar na hipótese de que os estados incorporem o seu 
estoque de ativos físicos à engenharia financeira da federalização 
da dívida mobiliária, mediante a federalização simultânea das 
empresas estatais estaduais, que seriam adquiridas pelo governo 
e incluídas no Programa Nacional de Desestatização, em troca do 
abatimento da dívida assumida pelos estados junto ao Tesouro 
Nacional. Se o governo federal conceder grande importância 
estratégica a estas privatizações, é possível pensar inclusive em 
trocar. por exemplo. R$ 1.25 de abatimento da dívida por R$ 1,00 
de valor das ações dessas empresas. O setor público poderia ter 
um beneficio importante, resultante do fato de que, muito prova-
velmente, tais empresas teriam um valor para o setor privado 
maior do que o valor presente descontado do fluxo de lucros 
futuros que estas empresas teriam em poder dos estados. A rigor. 
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em muitos casos, estas empresas são atualmente deficitárias, 
mas têm potencial para ser superavitárias. o que significa que há 
um beneficio potencial na venda, parte do qual poderia ser 
apropriado pelo setor público. 13 A proposta teria a grande vanta-
gem de ampliar o programa de privatização para a esfera estadual. 
contribuindo significativamente. portanto. para eliminar uma 
fonte importante de desequilíbrio fiscal. 
Os passos que devem ser seguidos, nesse caso, seriam os 
seguintes: 
• O valor das empresas de estados com dívidas mobiliárias 
seria avaliado por um ou dois consultores indepen-
dentes, escolhido(s) pelo estado em moldes similares ao 
processo de escolha feito pelo BNDES no caso da priva-
tização federal. Esse(s) consultor(es) seria(m) pago(s) 
pelo Estado, com recursos orçamentários e/ou de finan-
ciamentos externos - como, por exemplo, do BID ou do 
Banco Mundial -, e apresentaria(m) o valor da avaliação 
ao Conselho Nacional de Desestatização, que em função 
disso fixaria o valor mínimo de alienação da empresa. 
• No ato de federalização da empresa estatal estadual. 
para cada R$ 1.00 do valor das ações. o estado teria 
cancelado R$ 1,25 da sua dívida com o Tesouro Nacional 
associada à federalização da dívida mobiliária. 14 
• A empresa estatal estadual seria federalizada e incluída 
no Programa Nacional de Desestatização, com o Tesouro 
Nacional apropriando-se integralmente do eventual ágio 
decorrente da diferença entre o preço atingido em leilão 
e o preço mínimo da avaliação. 
O potencial da proposta pode ser avaliado à luz dos dados 
das Tabelas 8. 9 e 10, que. além de apresentarem os valores do 
patrimônio líquido e do lucro líquido das 34 empresas estatais 
não-federais - na sua grande maioria, estaduais - incluídas entre 
as 500 maiores empresas do país no estudo anual feito pela 
Fundação Getulio Vargas 1FGV (1995)], também mostram que: 
• os setores de energia elétrica e saneamento concentram 
70% do patrimônio líquido da soma dessas empresas: 
• São Paulo, Rio de Janeiro. Minas Gerais e Rio Grande 
do Sul, juntos, têm 80% da soma do patrimônio líquido 
das 34 empresas; 
13 Cabe lembrar que. no período 1991/94, as empresas estatais não-federais - a maioria delas estada ia! 
- tiveram um déficit operacional médio de 0.5% do PIB. enquanto as empresas estatais federais 
tiveram um superávit operacional médio de 0,3% do PIB. 
14 Da mesma forma que no caso das taxas de juros e de crescimento do PIB adotadas nas simulações. 
este parâmetro de R$ 1.25 também tenderia a ser intensamente negociado entre as partes. 
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Tabela 8 
Principais Empresas Estatais Estaduais e Municipais - 1994 
(Em R$ Milhões) 
Enlpresaa  SC tO Tj3 Patrimônio Lucro Líquido Lucro/Patrimônio 
Líquido Líquido (%) 
01. Cesp-SP (3) Energia Elétrica 9.934 335 3 
02. Sabesp-SP (8) Saneamento 6.243 -223 -4 
03. Cemig-MG (10) Energia Elétrica 6.018 594 10 
04. Copel-PR (20) Energia Elétrica 3.396 92 3 
05. CPFL-SP (23) Energia Elétrica 1.916 19 1 
06. Ceclae-RJ (33) Saneamento 775 -19 -2 
07. Coelba-BA (45) Energia Elétrica 832 4 O 
08. Celesc-SC (48) Energia Elétrica 1.091 42 4 
09. CRT-RS (53) Comunicação 1.159 82 7 
10. Fepasa-SP (54) Transporte 6.393 -533 -8 
11. Copasa-MG (67) Saneamento 1.078 -41 -4 
12. Celg-GO (70) Energia Elétrica 1.016 35 3 
13. Metrô-SP (74) Transporte 4.623 -152 -3 
14. Sanepar-PR (79) Saneamento 819 O O 
15. Celpe-PE (83) Energia Elétrica 495 7 1 
16. Versa-SP (97) Outros Serviços 3.014 -247 -8 
17. Cerj-RJ (98) Energia Elétrica 149 -102 -68 
18. Corsan-RS (104) Saneamento 590 -168 -28 
19. Coelee-CE (113) Energia Elétrica 314 -15 -5 
20. CEB-DF (139) Energia Elétrica 335 15 4 
21. Enersul-MS (142) Energia Elétrica 381 -10 -3 
22. Cemat-MT (145) Energia Elétrica 260 -64 -25 
23. Saneago-GO (166) Saneamento 312 -211 -68 
24. Casan-SC (212) Saneamento 275 -16 -6 
25. CMTC-SP (247) Transporte -417 -68 16 
26. CPTM-SP (252) Transporte 847 -22 -3 
27. Ceal-AL (267) Energia Elétrica -21 22 -105 
28. Cagece-CE (290) Saneamento 421 -17 -4 
29. Saelpa-PB (336) Energia Elétrica 109 -18 -17 
30. Sanemat-MT (395) Saneamento 216 20 9 
31. Energipe-SE (412) Energia Elétrica 88 -5 -6 
32. Cagepa-PB (427) Saneamento 152 24 16 
33. Proclesp-SP (459) Outros Serviços 31 -7 -23 
34. Deso-SE (498) Saneamento 137 -4 -3 
Total 52.981 -651 -1 
Fonte: FGV (1995). 
Iltb71.C1 -08 entre parênteses indicam a ordem na classificação geral da FGV das 50() maiores empresas do Brasil. 
! Saneamento inclui as empresas de água. 
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Tabela 9 
Principais Empresas Estatais Estaduais e Municipais por Setor - 1994 
(Em R$ Milhões) 
Setor Património Líquido Lucro Líquido Lucro/ Patrimônio 
Líquido (%) 
Energia Elétrica 26.313 951 4 
Saneamento 11.018 -655 -6 
Comunicação 1.159 82 7 
Transporte 11.446 -775 -7 
Outros Serviços 3.045 -254 -8 
Total 52.981 -651 -1 
Fonte: Tabela 8. 
Tabela 10 
Principais Empresas Estatais Estaduais e Municipais, por Estados - 1994 
(Em R$ Milhões) 
Estado Patrimônio Líquido Lucro Líquido Lucro/ Patrimônio 
Líquido (%) 
São Paulo 32.584 -898 -3 
Rio cle Janeiro 924 -121 -13 
Minas Gerais 7.096 553 8 
Rio Grande do Sul 1.749 -86 -5 
Paraná 4.215 92 2 
Santa Catarina 1.366 26 2 
Distrito Federal 335 15 4 
Goiás 1.328 -176 -13 
Mato Grosso clo Sul 381 -10 -3 
Mato Grosso 476 -44 -9 
Alagoas -21 22 -105 
Bahia 832 4 O 
Ceará 735 -32 -4 
Paraíba 261 6 2 
Pernambl uso 495 7 1 
Sergipe 225 -9 -4 
Total 52.981 -651 -1 
Fonte: Tabela 8. 
• a soma dos resultados dessas empresas em 1994 gerou 
prejuízo líquido: e 
• em termos estaduais. dos quatro estados mencionados. 
só Minas Gerais teve empresas lucrativas no seu con-
junto. 
Para calcular o efeito econômico-financeiro da proposta de 
federalização conjunta da dívida mobiliária e das empresas es-
tatais estaduais. adotaram-se as seguintes hipóteses: 
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• patrimônio líquido contábil do conjunto dessas empre-
sas de R$ 57.693 milhões, a preços médios de 1995: 15 
• valor econômico dessas empresas correspondente a 40% 
do património líquido; 16 e 
• entrega ao governo federal de 50% do total das ações das 
empresas da Tabela 8. 17 
Portanto, as ações das empresas estaduais a serem fede-
ralizadas, a preços médios de 1995, somariam R$ 57.693 milhões 
x 0.4 x 0,5 = R$ 11.539 milhões. Conseqüentemente. a dívida a 
ser abatida seria de R$ 11.539 milhões x 1.25 = R$ 14.424. com  
um prejuízo inicial para o Tesouro Nacional de R$ (14.424 -
11.539) = R$ 2.885 milhões, parcialmente compensado pelo fato 
de que. supondo que as empresas sejam vendidas pelo valor 
estabelecido, a dívida do governo federal junto ao mercado tam-
bém cairia em R$ 11.539 milhões, que seriam deduzidos dos 
R$ 30.429 milhões da dívida inicial da Tabela 3a. O custo do 
Tesouro Nacional, mantidas as mesmas hipóteses de taxas de 
juros da Tabela 3a, seria de 0,46% do PIB no momento inicial. 
0,23% do PIB em 1996 e 0,09% do PIB em 1997. declinando 
sucessivamente depois (ver Tabelas lla e 11b). 
Supondo que tanto no caso do exercício da Tabela 3a corno 
na simulação da Tabela lla haja uma compensação. mediante o 
uso de parte das receitas da privatização federal para cobrir o 
custo do Tesouro calculado nas respectivas tabelas - de modo a 
evitar que se gere uma nova dívida a Tabela 12 calcula o valor 
presente dos fluxos de custo do Tesouro em cada um dos dois 
casos das Tabelas 3a (Alternativa A) e 1 la (Alternativa B). 
Conclui-se que o caso de federalização simultânea da 
dívida e das empresas estatais é mais custoso, dada a hipótese 
de que o beneficio concedido aos Estados seja de 25% do valor 
das ações. Entretanto, em função da importância de se estender 
a privatização à esfera estadual e da magnitude dos déficits das 
empresas estatais estaduais, talvez seja conveniente para o go-
verno federal aceitar esse ônus do tipo once-and-for-all em troca 
do beneficio de realizar o ajuste estrutural representado pelo 
fechamento definitivo de parte da fonte de desequilíbrio fiscal 
associada ao déficit dessas empresas. Adicionalmente. cabe lem 
15 Os dados de balanço estão a preços de final de 1994. 
16 Tomou-se como referência o valor da Eletrobrás em bolsa, que tem oscilado recentemente entre 20% 
e 25% do patrimônio líquido. Como a maioria das empresas da Tabela 8 é de serviços industriais de 
utilidade pública, trata-se de uma referência apropriada. Considerou-se que o coeficiente valor 
econômico/valor patrimonial poderia aumentar até 0.40, em relação ao valor de 0,20/0.25 da 
Eletrobrás. em função da adoção de medidas de melhoria das empresas antes da privatização, como 
aconteceu, por exemplo, no caso da Companhia Siderúrgica Nacional e de outras empresas federais 
privatizadas. 
17 Este percentual é uma estimativa bastante arbitrária. Os demais 50% das ações pode-se entender 
que correspondam a empresas de estados sem dívida mobiliária, a municípios e a empresas que 
alguns estados não desejem privatizar. 
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Tabela 1 la 
Evolução da Dívida Mobiliária Estadual 
(Em R$ Milhões Constantes de 1995) 
Ano Valor da 
Divida 
Pré-Pagamen to 









(Em % do 
PIB) 
1995 18.890 O 18.890 2.885 630.000 37.170 0.46 
1996 21.157 1.792 19.365 1.511 655.200 38.657 0,23 
1997 21.688 1.864 19.824 581 681.408 40.203 0.09 
1998 22.203 1.938 20.265 396 708.664 41.811 0,06 
1999 22.697 2.016 20.681 203 737.011 43.484 0,03 
2000 23.162 2.097 21.066 O 766.491 45.223 0,00 
2001 23.593 2.181 21.413 O 797.151 47.032 0.00 
2002 23.982 2.268 21.715 O 829.037 48.913 0.00 
2003 24.320 2.358 21.962 O 862.199 50.870 0.00 
2004 24.597 2.453 22.144 O 896.686 52.905 0.00 
2005 24.802 2.551 22.251 O 932.554 55.201 0,00 
2006 24.921 2.653 22.268 O 969.856 57.222 0,00 
2007 24.940 2.759 22.181 O 1.008.650 59.510 0.00 
2008 24.843 2.869 21.973 O 1.048.996 61.891 0,00 
2009 24.610 2.984 21.626 O 1.090.956 64.366 0.00 
2010 24.221 3.104 21.117 O 1.134.594 66.941 0.00 
2011 23.652 3.228 20.424 O 1.179.978 69.619 0,00 
2012 22.875 3.357 19.518 O 1.227.177 72.403 0,00 
2013 21.860 3.491 18.369 O 1.276.264 75.300 0.00 
2014 20.573 3.631 16.942 O 1.327.315 78.312 0,00 
2015 18.975 3.776 15.199 O 1.380.408 81.444 0,00 
2016 17.023 3.927 13.096 O 1.435.624 84.702 0.00 
2017 14.668 4.084 10.584 O 1.493.049 88.090 0,00 
2018 11.854 4.247 7.606 O 1.552.771 91.613 0.00 
2019 8.519 4.417 4.102 O 1.614.882 95.278 0,00 
2020 4.594 4.594 O O 1.679.477 99.089 0,00 
obs.: Hipótese de taxa dejwos de mercado: 2036, 15%, 14%, 13% e 12% entre os anos de 1996 e 2000, respectivamente. 
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Tabela llb 
Pagamento de Juros e Amortizações dos Estados 
(Em R$ Constantes de 1995) 
Ano Valor da Dívida 
Pré-Pagamento 
Juros Amortização Pagamento 
Total 
Valor da Dívida 
Pás-Pagamento 
1995 18.890 0 O O 18.890 
1996 21.157 2.267 -475 1.792 19.365 
1997 21.688 2.324 -460 1.864 19.824 
1998 22.203 2.379 -440 1.938 20.265 
1999 22.697 2.432 -416 2.016 20.681 
2000 23.162 2.482 -385 2.097 21.066 
2001 23.593 2.528 -347 2.181 21.413 
2002 23.982 2.570 -302 2.268 21.715 
2003 24.320 2.606 -247 2.358 21.962 
2004 24.597 2.635 -183 2.453 22.144 
2005 24.802 2.657 -106 2.551 22.251 
2006 24.921 2.670 -17 2.653 22.268 
2007 24.940 2.672 87 2.759 22.181 
2008 24.843 2.662 208 2.869 21.973 
2009 24.610 2.637 347 2.984 21.626 
2010 24.221 2.595 508 3.104 21.117 
2011 23.652 2.534 694 3.228 20.424 
2012 22.875 2.451 906 3.357 19.518 
2013 21.860 2.342 1.149 3.491 18.369 
2014 20.573 2.204 1.427 3.631 16.942 
2015 18.975 2.033 1.743 3.776 15.199 
2016 17.023 1.824 2.103 3.927 13.096 
2017 14.668 1.572 2.513 4.084 10.584 
2018 11.854 1.270 2.977 4.247 7.606 
2019 8.519 913 3.505 4.417 4.102 
2020 4.594 492 4.102 4.594 O 
Tabela 12 
Valor Presente do Custo Fiscal das Alternativas A e B 
(Em % do PIB) 
Ano 	 Alternativa A 	 Alternativa B 
1995 0,00 	 0.46 
1996 	 0,31 0,19 
1997 0,10 	 0.06 
1998 	 0,06 0.04 
1999 0,02 	 0,02  
Soma 	 0,49 0,77  
Fontes: Tabelas 3a e 1 1a. 
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brar que os valores de benefícios fiscais de que estamos tratando. 
ou seja, em torno, aproximadamente. de 0,50% a 0,75% do PIB, 
são muito inferiores à já citada expectativa oficial de arrecadação 
- também once-and-for-all- de 2,5% do PIB com o programa de 
privatização federal. o que evitaria qualquer impacto monetário 
significativo. 
6. Conclusões 
As conclusões deste artigo podem ser resumidas nos se-
guintes pontos: 
• a dívida mobiliária estadual e municipal vem crescendo 
exponencialmente: era de 2,5% do PIB em 1995 e apro-
xima-se de 6% do PIB no final de 1995; 
• na medida em que parte substancial dessa dívida está 
no Banco Central, os estados não têm uma restrição 
financeira efetiva associada à necessidade de pagamento 
de juros; 
• entretanto, essa situação configura um arranjo precário, 
cuja continuidade não interessa nem aos estados nem 
ao governo federal: 
• uma federalização completa da dívida mobiliária es-
tadual, em contrapartida à apropriação automática de 
receita futura por parte do Tesouro Nacional e dadas as 
hipóteses assumidas no texto, implicaria um custo de 
equalização de taxa de juros. para o Tesouro Nacional, 
estimado em aproximadamente 0,50% do PIB; e 
• alternativamente, uma federalização dupla, tanto da 
dívida mobiliária como de parte das empresas estatais 
estaduais - com a extensão da privatização à alçada 
estadual -, poderia ter um custo algo maior para o 
Tesouro Nacional, mas em compensação eliminaria par-
cialmente urna fonte sistemática de desequilíbrio fiscal, 
como tem sido o caso dessas empresas. 
Em termos gerais, da leitura do artigo conclui-se: primeiro. 
que a situação atual é insustentável no tempo e conduziria a urna 
explosão da relação dívida pública/PIB; e, segundo, exatamente 
por isso, que algum esquema financeiro como o discutido no 
trabalho terá que ser adotado, em futuro não muito distante. para 
atacar o problema representado por esse endividamento crescente. 
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Abstract 
A proposal to the federalization of the State debt. through 
the increase in the federal debt. in exchange of the partial 
appropriation of future revenues of ICMS, is developed in the 
paper. Alternatively. the proposal could be enriched by the fede-
ralization of some State local companies, which would be bought 
by the Federal Government. with a stimulus in order to induce 
the Governors to accept the privatization of those companies. In 
the short term, the Federal Government will have a moderate 
fiscal cost, but in the medium and long term, both the end of the 
domestic State debt and the losses of the State local companies 
would represent a very important structural adjustment of the 
public sector. The present value of the once-and-for-all fiscal 
losses of two alternatives of federalization is calculated and 
roughly estimated within 0.50% and 0.75% of GDP. Since the 
Federal privatization process is expected to generate revenues of 
around 2.5% of GDP in the next three years, the adoption of the 
proposed financial engineering would not have a worrying inone-
tary impact, because the losses could be financed through the 
sale of part of the "crown jewels" of the Federal Government. It is 
concluded that the proposal made is perfectly feasible and can 
have important advantages, both for the States and for the 
economic authorities. 
Texto para Discussão r1 2 31 	 96 
BNDES - Banco Nacional de Desenvolvimento Econômico e Social 
Av. República do Chile. 100 
Caixa Postal 1910 
CEP 20001-970 - Rio de Janeiro - RJ 
Telex: (21)34110/21857 - Tel.: (021) 277-7447 
Fax: (021) 220-2615 
FINAME - Agência Especial de Financiamento Industrial 
Av. República do Chile, 100 - 1'7 2 andar 
Caixa Postal 1439 
CEP 20001-970 - Rio de Janeiro - RJ 
Telex: (21)34110/21857 - Tel.: (021) 277-7447 
Fax: (021) 220-7909 
BNDESPAR - BNDES Participações S.A. 
Av. República do Chile. 100 - 20 2 andar 
Caixa Postal 469 
CEP 20001-970 - Rio de Janeiro - RJ 
Telex: (21)34110/21857 - Tel.: (021) 2 77- 7447 
Fax: (021) 220-5874 
Escritórios 
Brasília 
Setor Bancário Sul - Quadra 1 - Bloco E 
Ed. BNDES - 132 andar 
CEP 70076-900 - Brasília - DF 
Telex: (61) 1190 - Tel.: (061) 225-4350 
Fax: (061) 225-5179 
São Paulo 
Av. Paulista, 460 - 13 9-andar 
CEP 01310-000 - São Paulo - SP 
Telex: (11) 35568 - Tel.: (011) 251-5055 
Fax: (011) 251-5917 
Recife 
Rua do Riachuelo, 105 - '7 2 andar 
CEP: 50050-400 - Recife - PE 
Telex: (81) 2016 - Tel.: (081) 231-0200 
Fax: (081) 221-4983 
BNDES 
AP / COPED 
Centro de Pesquisas 
e E ados 
N.° REI F,q5‘9 
DATA: 	o ‘. 3A 
•• ..... /MIN 
FINAME 
BNDESPAR 
O Brasil é da nossa conta 
BNDES 
Editado pelo 
Departamento de Relações Institucionais 
Dezembro - 1995 
